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(特集)グローバリゼーションは世界に何をもたらすか*
グローバル ･インバランスとアメリカ経済
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アメl)カ中央情報局 (CIA)は,2008年の経常収支の国別ランキングを発表 している｡それによると,
第 1位中国3,682億 ドル,第2位 ドイツ2,671億 ドル,第3位 日本 1,878億 ドル,第4位サウジアラビア
1,410億 ドル,第 5位 ロシア976億 ドル,と続き,アメリカは最下位の第 188位で,その額-5,688億 ドル
は第186位イギリスの-725億 ドル,第187位スペインの-1,525億 ドルを大きく引き離 し群を抜いている1)0
アメリカの経常収支赤字は, レーガノミクスの本格化を受けて1983年代以降顕著に拡大 した｡経常収
支の累積は対外純資産 (負債)であり,アメリカは1983年には2,574億 ドノレとい う最大の対外純資産額
を記録 していたが,そのわずか6年後の89年には債務国に転落するとともに,1980年代には経常収支赤
字の持続可能性が問題 となった｡ しかし,プラザ合意に基づ く各国の協調介入によるドル安誘導が効果を
発揮 して,1980年代の終わりから経常収支赤字が大幅に減少 し,91年には湾岸戦争平和拠出金の受取 り
もありわずかに黒字を記録 し,また,1987年のブラック･マンデー後も,日本が低金利政策を採 り続け
アメリカに資本を供給する役割を果たしたことから,経常収支赤字の持続可能性 とい う問題は後景に退い
た｡1993年頃からアメリカの経常収支赤字は膨 らむが,それを懸念する声は,赤字の増加はこれまでに
ない長期の好況に随伴する現象だとい う強気にかき消された｡
その持続可能性に再び焦点が当てられるようになったのは,アメリカが2001年の IT バブルの崩壊から
急速に立ち直 り,同年 11月から景気が拡大する中で,経常収支赤字が増加する過程においてであった｡
このとき注目されたのは,何 よりも,対名目GDP比で5-6%に上る経常収支赤字の大きさであった｡
しか し,より重要なことがある｡それは,2000年代においては,世界の経常収支不均衡の構造は,グロ
*208年 10月4日から11月1日にかけて,神奈川大学経済貿易研究所の主催により｢グロ バーリゼーションは世界に何
をもたらすか｣というテーマで,生涯学習エクステンション講座を開催したO以下に掲載する論説は,同講座での各講師
の講演をもとにまとめたものである.
1) htDS://W .cia.govnibrarv/I)ublications/the-world-factbook/rankorder/2187rank.hbnl ただし,アメリカ商務省発表の
数字とは異なる｡
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図 1 アメリカの経常収支とドルの実質実効為替レー ト
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一- 経常収支(対名目GDP比)左目盛(%) 瓜 実質実効為替レー ト(REER)右目盛(1973年3月-100)
(資料) U.S.DepartmentofCommerce,BureauofEconomicAnalysis,Websiteより作成
-バ リゼ-ションが1990年代にもたらした事態,すなわち,巨額の国際資本移動を原因とする一連の通
貨危機,ロシアや東アジア等の新興諸国の世界市場への参入,そして,中国の経済大国化 といった事態に
よって,1980年代 とは大きく異なるものになった,とい うことである｡各国ごとに経常収支 と同義であ
る貯蓄 と投資のバランスがとれていない とい うだけでなく,1990年代以降のグローバ リゼーションによ
って生み出された,80年代 とは異なる2000年代における世界の経常収支不均衡の構造が,グローバル ･
インバランス (Globallmbalances)といわれるものであり,現在は,アメリカの経常収支赤字の持続可能
性が,グローバル ･インバランスとい う構造の中で,問われているのである｡本稿では,グローバル ･イ
ンバランスの特徴を明らかにするとともに,アメリカの経常収支赤字の持続可能性に関する代表的見解に
ついて検討する｡
1.グローバル ･インバランスの特徴
グローバ)L,･インバランスの特徴 としてまず挙げられるのは,アメリカの経常収支赤字の大きさであ
る｡1990年代末からアメリカの経常収支は急激に悪化 し,2006年には,-7,881億 ドル,対名 目GDP比
-6.0%と過去最大の赤字を記録 した (景気減速の影響を受け,経常収支赤字は207年には7,312億 ドノレ,
対名 目GDP比5.3%,2008年には6,733億 ドル,同4.7%に縮小)｡対名 目GDP比で見てこれまでの最
も高い値である一3.4% (1987年) と比較すれば,その大きさは桁はずれであり,持続可能性が問題 とな
るのも当然である｡また,経常収支赤字の9割以上を占める貿易 ･サービス収支赤字 も,2006年には-
7,532億 ドル (対名目GDP比-5.7%)と過去最高を記録 した｡経常収支の黒字要因である所得収支は,
2004年の844億 ドルをピークに,05年481億 ドル,06年366億 ドルと2年連続で減少している2)｡
2)2005･06年に所得収支の黒字が減少したのは,米国債や米国政府機関債への海外からの投資が年々拡大し,2004年以降
短期金利が,205年以降は長期金利 も上昇基調 となり,それによる利払いが増加 していることによる (経済産業省2007,
22ページ).
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表 1 アメリカの主要国 ･地域別経常収支
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(単位 :100万ドル)
午 日本 中国 NⅠEs ヨー ロッパ 中南米 OPEC アメリカ
EU
1999 -80,569 -72,743 -25,125 -54,193 -40,306 -20,004 -14,256 -310,630
2000 -90,705 -88,041 -24,137 -74,922 -54,093 -32,997 -42,495 -417,426
2001 -77,544 -88,657 -17,085 -65,847 -51,852 -41,061 -35,259 -384,699
2002 -80,618 -109,902 -16,990 -92,573 -73,962 -61,904 -32,294 -461,275
2003 -74,597 -131,830 -15,010 -104,748 -89,587 -70,349 -51,042 -523,472
2004 -90,197 -172,029 -14,392 -99,944 -86,258 -81,265 -72,898 -624,993
2005 -95,797 -218,468 -1,231 -120,984 -107,259 -96,407 -100,023 -728,993
2006 -111,141 -257,895 3,746 -105,824 -86,877 -115,492 -111,383 -788,117
(注)NIEsは韓国,台湾,香港,シンガポール
(資料) U.S.DepartmentofCommerce,BureauofEconomicAnalys上s,Websiteより作成
実質実効為替 レー ト (REER)との関係で見ると,1980年代か ら90年代初めの期間は,REERが上昇
(下落)すると経常収支赤字が増加 (減少)するとい う関係が見られたが,1990年代以降,両者のこのよ
うな明瞭な関係は失われた｡1992-98年にはREERは横ばいであるが,経常収支赤字は着実に増加 し,
1998-2002年にはREERは10ポイン ト程度上昇するが,経常収支赤字は急激に増加 した｡そ して,
2002年以降はREERが下落するにもかかわらず,経常収支赤字は著 しく増加 した (図1)0 1990年代以降,
REERと経常収支の間の関係が失われた原因の一つ として,国際資本移動の増加を挙げることができる｡
世界の経常収支の不均衡でアメリカの赤字 と並んで目を惹 くのが中国の大幅な黒字である｡中国の経常収
支黒字は,2007年には対名 目GDP比11.3%に達 してお り,これは1986年の日本 (4.5%)の2倍以上で
ある｡対米関係についても, 日欧に対するアメ リカの経常収支赤字が頭打ちになる中で,2001年以降,
中国は日本 を抜いてアメリカの最大の経常収支赤字国になっている｡また,中南米 とOPECに対するア
メリカの赤字 も倍加 している (表 1)｡1980年代は, 日本の経常収支黒字 とアメリカの赤字が鏡像をなし
ていたが,2000年以降は,赤字がアメリカに集中する一方,黒字国は多 くの国 ･地域に分散 している｡
次に,経常収支赤字のファイナンスについて見 よう｡2000年以降のアメリカの経常収支赤字のファイ
ナンスにおいて大きな役割を果たしたのは,中国,束アジア,産油国といった経常収支黒字国 ･地域の通
貨当局である｡これらの国 ･地域は,為替市場に介入 して ドルを買い支えている｡その結果,外貨準備は
増加 し,その多 くは米国債で運用されている｡このような対米投資は,経常収支赤字をファイナンスする
と同時に,アメリカの長期金利の低位安定をもたらしている (図2)oそして,長期金利の低位安定は住
宅価格の上昇をもたらし,それは消費を拡大 して景気拡大を支え,輸入の増加をもたらす｡こうしてアメ
リカの経常収支赤字 と途上国の黒字が持続 し,途上国がアメリカの赤字をファイナンスする奇形的構造が
出来上がる3)0
3) ァメリカの経常収支赤字をファイナンスするうえで,アジアや産油国の比重が大きくなっているとはいえ,最も大きな
比重を占めるのは,欧州からアメリカ-の資金の流れである｡2005年においてアメリカに向かう資金フローを地域別に見
ると,次のようになっている｡7,548億ドルのアメリカの経常収支赤字に対し,中国から1,833ドル,日本から71億ドル,
産油国から190億ドル,ASEAN4,NIEsから604億ドル,イギリス･ユーロ圏から3,592億ドル,その他諸国･地域から
1,302億ドルの流入となっている｡経常収支が赤字であるイギリスやユーロ圏がアメリカに資金を供給しているのは,産油
国からオイルマネーを受け入れていることによる (経済産業省2007,25ぺ-ジ)O
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図2 アメリカの短期金利と長期金利の推移
(注) 短期金利はFFレート 長期金利は10年もの財務省証券金利
(資料) BoardofGovernoroftheFederalReserveSystem,Websiteより作成
2.貯蓄 ･投資バランス論
経常収支 (Ⅹ-M)は民間の貯蓄 ･投資バランス (S-Ⅰ)と財政収支 (T-G)の合計,すなわち,
-国全体の貯蓄 ･投資バランスに等しいという恒等式が成 り立つo正統派はこの恒等式に基づいて,アメ
リカの経常収支赤字を次のように説明する｡
2001年に発足したブッシュ政権は,財政黒字を国民に還元すべ く,減税を経済政策の最優先課題に位
置付け,景気後退で税収が減少する中で,｢2001年経済成長 ･減税 リコンシリェ-ション法｣,｢2002年雇
用創出 ･勤労者支援法｣等を成立させ,大幅な減税を実施した｡その内容は,最高税率の引下げ (39.6%
から35%-),高額所得層向けの税率引下げ,低所得層への減税を意味する10%の最低税率の新設などの
個人所得税の大幅減税,個人所得課税への加速度償却制度の導入,配当減税,キャピタルゲイン減税など
である｡また,9.11同時多発テロ後のアフガニスタン戦争,イラク戦争により,2001-08年の累計で,
戦費は8,000億 ドル,軍事費総額は3兆8,000億 ドルに膨らんだ (河音2008)｡その結果,財政収支は,
対名目GDP比で2000年の2.4%から2004年には-3.6%へと悪化した｡
他方,金融面では,ITバブルの崩壊を契機とする景気後退に対処するために,政策金利が2001年から
03年にかけて6.5%から1%に引下げられ低金利政策が実施されたことや,海外からの資本流入の増加な
どを背景にして,長期金利,住宅ローン金利も低下し,住宅バブルが生じた｡家計部門は,低金利と住宅
価格の上昇を背景に,キャッシュ･アウト (担保である住宅価格の上昇分を利用した増額借換えを行い,
その一部を現金化する方法)やホーム･エクイティ･ローン (保有する住宅資産価値が既存のローン残高
を上回る部分を担保に借入れを行うこと)を利用して借入を増大させ,消費を拡大した｡その結果,家計
貯蓄率は2000年の2.3%から06年には0.4%に低下した｡減税と財政支出の拡大による財政収支の悪化と,
家計貯蓄率の低下による民間の貯蓄 ･投資バランスの悪化の結果,経常収支赤字は拡大した｡
以上の貯蓄 ･投資バランス論が立脚する (Ⅹ-M)-(S-Ⅰ)+(T-G)という恒等式は,様々の取
引が様々の変数に媒介されて行われた結果として成立する関係を示している｡この式は,貯蓄不足と経常
収支赤字が対応していることを示していても,それは前者が後者の原因であることを意味するものではな
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いが,正統派はアメリカの経常収支赤字の原因を貯蓄不足に求める｡また,正統派は,世界的に統合され
た金融市場の問題を明示的に取 り入れることなく,経常収支赤字の調整に直面 した場合に,財市場の均衡
が維持されるために必要な相対価格の動きに焦点を当てることにより,経常収支不均衡が調整されるとし
た場合のコス トを求めている｡例えば,Obstfeld,Rogof(2007)は,アメリカの経常収支不均衡が解消
するためには,パススルー率 (名目為替 レートの変化が価格に転嫁される比率)が1000/Oである場合には
ドルがREERで12-35%,パススルー率が50%である場合には23-71%低下することが必要だとした4)｡
以上より,正統派の見解の特徴は次の3点にまとめられる｡(1)経常収支赤字をファイナンスする統合さ
れた金融市場の役割を考慮 していない｡これを考慮に入れるならば,経常収支不均衡の持続可能性の意味
は変わって くる｡(2)アメリカの経常収支赤字の原因を財政収支の悪化,家計貯蓄率の低下 とい う国内要
因に求める｡(3)アメリカの経常収支赤字は持続不可能であるとする｡これらは貯蓄 ･投資バランス論の
特徴であるとともに,その妥当性が問われる論点でもある｡以下では,これらの点ついて論 じ,正統派に
対 して一定の留保を要求する,あるいは,批判的立場に立つ見解を取 り上げる｡
3.法外な特権- 評価効果と対外資産 ･負債の収益の非対称性-
経常収支赤字が拡大 しても,それをファイナンスする資本を海外から取 り入れることができれば,その
調整圧力を回避することができる｡このような役割を果たす統合化された金融市場の役割を考慮に入れる
ならば,経常収支赤字の持続可能性の意味は次のようになる｡経常収支赤字が持続 し対名目GDP比で見
た対外純債務が増加すると,海外の債権者は元利返済のリスクに備えてプレミアムの引上げを要求する｡
これがある限度を超えると,海外への利子 ･酉己当の支払いが対外資産から生まれる収益を上回り,経常収
支赤字を海外資本によりファイナンスすればするほど経常収支赤字が拡大 し,赤字を縮小させる諸力が積
み上がってい く｡
このような観点からその持続可能性について考える場合,アメリカの経常収支に関する次の2つの謎が
生 じる｡経常収支の積み上が りが対外純資産 (負債)であるが,アメリカの対外純負債は2002年に2兆
ドルを超え,その後も大幅な経常収支赤字が持続 しているにもかかわらず,対外純負債は2兆 1,000億-
2兆2,000億 ドルと比較的安定 している｡これが第-の謎である｡第二の謎は,2006年において,アメリ
カは13.8兆 ドルの対外資産,16.3兆 ドルの対外負債を持ち,したがって2兆5,000億 ドルとい う膨大な対
外純債務を抱えるにもかかわらず,所得収支は受取超過を記録 していることである｡
これらの謎は次の二つの要因によって説明される｡第一は評価効果である｡アメリカの対外資産の約 7
割が外貨 (現地通貨)建てであるので,その分為替 レート変動の影響を受ける｡ しかし,基軸通貨国であ
るアメリカは対外負債のほとんどをドル建てで受け入れることができ,対外負債については為替 レート変
動の影響をほとんど受けない｡ したがって, ドル安 ･外貨高になると,対外資産の ドル建て再評価額が増
加するが対外負債は変化せず,対外純負債残高が目減 りする｡また, ドル安により対外債務に対する所得
の支払いは ドル建てで変わらないが,対外資産から生じる所得の受取 り (現地通貨建て)は ドル建てで増
加 し,所得収支が増加する｡例えば,2002-04年の ドル高期では,対外債務の悪化要因である資本フロ
ー (ほぼ経常収支に相当)は4.9% (対名目GDP比)であったが, ドル安による調整が1.9%,その他調
4) Nを名目対外純負嵐 Yを名目GDP,gを名目GDP成長率,Cを経常収支赤字,C -C/Yを経常収支赤字の対名目
GDP比,n-N/Yを名目対外純負債の対名目GDP比とする｡経常収支赤字が対外純負債の増分となるので,』N-
C-cY,∠Y=gYとなる｡したがって,』N/』Y-cY/gY-N/Y-nとなる｡すなわち,ng-Cという関係が成り立つ｡
名目GDP成長率が5%,経常収支赤字の対名目GDP比が2.5%であるならば,名目対外純負債の対名目GDP比は50%と
なり,この比率はアメリカのように対外借入のほとんどを自国通貨で行うことのできる国にとっては,維持可能な水準で
ある｡01)S也l°,Rogoff(2007)はアメリカの経常収支赤字が解消するという前提でそのコストを求めたが,アメリカが対
外負債を管理可能な水準に維持するためには経常収支赤字が現状の5%から2.5%に減少すれば十分であるとするならば,
それに必要なドル相場の下落率も,パススル 率ーが1000/Oの場合は6-180/0,パススル 率ーが500/Oの場合は12-350/Oと,
半分になる (Forbes2007,pp.372-373)0
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整が1.6%など,評価効果が合計で3.6%となり,対外純債務の悪化は1.3%にとどまった5)0
もう一つの要因は,対外資産 と対外負債から生まれる収益の相違である｡かつてアメリカは ｢短期借
り･長期貸 し｣とい う業務を行っているとい う意味で世界の銀行家であったが,次第にその資産を長期
の銀行貸付けから高収益の直接投資へ,さらに,1990年代以降は直接投資と株式へとシフトさせる一方
で,負債側では,依然 として,銀行貸付けや債券といった低収益の安全資産の占める割合が相対的に高か
った｡アメリカは伝統的な世界の銀行から,安価な資金を取 り入れ高収益の資産に投資する世界的ヴェン
チャー･キャピタリストになったと言うことができる (Gourinchas,Rey2007,p.24)｡アメリカの場合,
対外負債では米財務省証券などの低利の確定利付き証券の割合が高いのに対して,対外資産では高収益の
直接投資や株式の割合が高い｡その結果,対外資産から生まれる所得の受取 りは対外負債から生じる所得
の支払いより大きくなる｡
アメリカは,負債決済が可能であることから, ドル相場の低下により対外資産価値が増加するという評
価効果を受けることができ,また,安価な資金を取 り入れ高収益の資産に投資するヴェンチャー･キャピ
タリストとして行動 している｡Goulinchas,Rey(2007)は,これらのことを ｢法外な特権｣(exorbitant
privilege)と呼んでおり,これらはアメリカの対外純負債の増加に一定の抑制をかけ,所得収支の黒字を
支え,経常収支不均衡が持続する一因となっている｡
しかし,以上の分析は,アメリカの経常収支赤字の持続可能性について楽観論に導 くものではない｡
2005年以降, ドルの名目実効為替 レートは横ばいに転 じ評価効果は薄れていること,貿易収支は引き続
き悪化 していること,アメリカの対外資産の中で相対的に高いシェアを占める株式から高収益が生み出さ
れ続ける保証はないこと,2005年から2年連続で所得収支の黒字幅が減少していることから,対外純債
務の対名目GDPが上昇すると,海外の投資家はより高い リスクプレミアムを要求し,またユーロなどの
資産へ逃避するようになり,アメリカは経常収支赤字の縮小を迫られるようになる可能性がある｡
A,Lをアメリカの対外総資産,対外総負債,ra,rlを1952-2004年におけるアメリカの対外資産 ･負
債に対する名目収益率とすると,ra-9.15%,r1-7.04%となる｡これに基づいて,投資収益が受取 り超
過から支払い超過へ転 じる臨界点を求めると,それは,L/A>ra/r1-1.30となる点であり (Gourinchas,
Rey2007,p.20),2006年ではこの値は1.18である6)0
4.世界的貯蓄過剰
Bernanke(2005)は,アメリカの対外インバランスの深刻さを訴え,その原因であり解決にもつなが
る財政政策の役割を強調する正統派の見解に真っ向から対立する議論を展開した｡バーナンキは,アメリ
カの経常収支赤字がアメリカの経済政策や国内の経済事情の反映であるという正統派の見解を否定し,過
去10年間に生 じた世界的貯蓄過剰 (globalsavingglut)がアメl)カの経常収支赤字 と世界の低い長期実
質利子率を説明すると考える｡正統派の見解で経常収支赤字の原因とされる貯蓄不足も,アメリカの外部
の諸事情に対するリアクションであるとされる｡世界的過剰貯蓄をもたらした一つの要因は,高齢化 しつ
つある富裕国の強い貯蓄動機であるが,それ以上に重要なのが,開発途上国が経常収支赤字国から黒字国
へと,したがって,貯蓄不足国から貯蓄過剰国へと変わり,国際金融市場で資金の利用者から供給者へ変
貌を遂げたことである｡1996年から2003年にかけて,アメリカの経常収支赤字は1,200億 ドルから53,00
億 ドル-と4,100億 ドル拡大したが,その主要なカウンターパートは途上国であり,途上国の経常収支は
880億 ドルの赤字から2050億 ドルの黒字へ と転換 し,ネットの変化は2,930億 ドルであった｡このよう
5) 谷村真 ｢ドル安で借金が減る米国｣『ェコノミスト』2006年8月14日,27ページ
6)Gourinchas,Reyと同様の観点からアメリカ経常収支赤字の持続可能性について論 じたものとして,石山嘉英 ･白川浩
道 ｢米への資本流入の可能性 所得収支の動向カギ｣『日本経済新聞』2008年6月27日,がある｡
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な途上国の変化をもたらしたのは,東アジア･ロシア (1997･98年),ブラジル (99年),アルゼンチン
(2001･02年)を襲った通貨危機である｡通貨危機に襲われた途上国は,経常収支黒字 (すなわち貯蓄過
刺)を実現し,将来の金融危機に備えるために外貨準備を蓄積 した｡途上国の中でも東アジア諸国は,国
内投資が低下する中で高い貯蓄率を維持 し,経常収支黒字を増加させる一方で,輸出主導型成長を促進す
るために為替 レートの上昇を抑える目的で為替市場へ介入した結果,外貨準備を蓄積 した｡
また,世界的過剰貯蓄は国際金融市場を介してアメリカに流入しアメリカの長期金利を低下させ,住宅
ブームをもたらした｡そして,住宅価格の上昇により,アメリカの家計の富 ･所得比率 (wealth-to-
incomeratio)は,ピークである1999年の6.2には及ばないが,1960-2003年の平均である4.8から5.4
へと上昇 している｡
｢アメリカ経常収支の近年の動向をもたらしている諸要因の一つは,開発途上国と新興市場国における経
常収支の劇的な転換であり,その転換は,それらの諸国を国際資本市場における借手から大きな貸手へと
変貌させている｡このような開発途上国の転換は, ドイツ,日本,そして他の主要工業諸国の高い貯蓄性
向とともに,世界的過剰貯蓄をもたらした｡この貯蓄供給の増加は,株式市場のブーム期においでは,秩
主資本価値を押 し上げ,より最近では,住宅価値を上昇させ,アメリカの国民貯蓄を低下させ,経常収支
赤字の拡大をもたらしている｡｣(Bernanke2005,p.8)
以上の認識は次のような政策的対応へとバーナンキを導 く｡途上国が経常収支黒字と同義である過剰貯
蓄を,貯蓄不足と同義である経常収支赤字を抱えるアメリカに貸 し付けている状態は望ましくない｡資本
は収益率の低い先進国から収益率の高い途上国へと向かうのが自然であるからである｡しかし,アメリカ
の経常収支赤字の根本的原因が国外にある以上,国内的政策では問題は解決 しない｡財政赤字改善の経常
収支に及ぼす効果についても,財政赤字の1ドルの削減によってもたらされる経常収支赤字の減少は20
セント以下に過ぎず,財政収支が均衡 しても経常収支赤字の減少は1%以下であるという計量分析が示す
ように,財政政策の効果はそれほど大きいものではない｡問題の解決のためには,途上国を支援 して投資
環境を改善 し,国際資本市場で途上国が貸手ではなく借手として登場するように仕向けること,言い換え
れば,世界の貯蓄がアメリカから途上国へ向かう状況をつ くり出すことが必要である｡
アメリカの経常収支赤字の原因を外部の事情に求めるバーナンキの主張は,アメリカの経常収支赤字,
すなわち貯蓄不足の原因は,途上国の経常収支黒字,すなわち貯蓄過剰である,ということに帰着する｡
経常収支黒字国があれば赤字国がある｡黒字国は一国全体で見て貯蓄過剰であり,赤字国は貯蓄不足であ
る｡また,誤差脱漏がないとすれば,経常収支+資本収支+外貨準備増減-0であるから,経常収支黒字
国は,黒字を資本輸出や外貨準備増 という形で海外に還元し,その額は貯蓄過剰額に一致する｡経常収支
赤字国は,赤字を資本輸入や外貨準備減という形で埋め合わせ,その額は貯蓄不足額に一致する｡統計上
の不突合がなければ,経常収支の黒字と赤字は一致し,したがって黒字国の貯蓄過剰額 (資本輸出と外貨
準備増)と赤字国の貯蓄不足額 (資本輸入と外貨準備減)も一致する｡これは,因果関係ではなく様々の
取引が行われた結果成立する自明の関係を示 している｡バーナンキの議論はこのような自明の関係を踏ま
えたものであるという意味で,真理を含んでいる｡しかし,この自明の関係に因果関係を読み取 り,アメ
リカの経常収支赤字の原因,すなわちアメリカの貯蓄不足を途上国の貯蓄過剰 (倹約)に帰すことは説得
的ではない｡自明の関係から言えることは,2000年以降のアメリカの巨額の経常収支赤字は,赤字拡大
のリスクに敏感になった民間部門からの十分な資本の還流がない状況の中で,公的部門によってファイナ
ンスされた,ということである｡
通貨危機に見舞われた途上国の貯蓄過剰がアメリカの貯蓄不足をもたらしたとい うバーナンキの主張
は,因果関係としては成 り立たないし,成 り立つとしても実証的には支持 Lがたい｡NIEs(韓国,台湾,
香港,シンガポール),ASEAN4(インドネシア,マレーシア,フィリピン,タイ),ラテンアメリカ (以
-86- グローバル ･インバランスとアメリカ経済
下,NAL)を通貨危機国 とすると,1997年には,対名 目GDP比で見て (以下同じ)NALの貯蓄は24.6
%,投資は27.9%で,3.3%の貯蓄不足であったが,2004年には,貯蓄は24.9%と変わらないけれども,
投資が21.7%と落ち込んだため,3.3%の貯蓄過剰 となった｡1997年から2004年にかけてNALは6.6%の
過剰貯蓄を生み出した｡2004年のNALのGDPは36.6億 ドルなので,6.6%過剰貯蓄は2.56億 ドルとな
る｡また,NAL以外の地域のGDPは36.8兆 ドルなので,NALの生み出した過剰貯蓄は他の地域のGDP
に対 して0.7%に相当する｡以上のことは,NALの過剰貯蓄が他の地域に均等に散布されたとすると,そ
れはアメリカの貯蓄不足を0.7%増加させたことを意味する｡ しかるに,アメリカの貯蓄不足は1997年の
2.2% (貯蓄 17.6%,投資19.8%)から2004年 6.0% (貯蓄 13.6%,投資19.6%)へと,3,8%増加 している｡
NALの過剰貯蓄はアメリカの3.8%の貯蓄不足の増加の0.7%しか説明 し得ないのである｡バーナンキは
投資先 としての魅力から,途上国の貯蓄がますますアメリカに流れるようになったと言うが,アメリカが
世界平均の2倍の過剰貯蓄を吸収 したとしても,それによってもたらされた貯蓄不足の増加は3.8%のう
ちの1.4%にとどまる (Cline2005,pp.205-207)｡低い為替 レートや投資の減退により通貨危機国の輸
出が増加 し,経常収支の黒字が拡大 しても,財政赤字などのアメリカ国内の要因がなければ,途上国の経
常収支黒字の拡大が,アメリカの巨額の対外インバランスとなって集中的に現れることはない｡
バーナンキのもう一つの主張は,世界的過剰貯蓄がアメリカに流入 した結果,長期金利が低 く維持 さ
れ住宅バブルが生 じ,消費が拡大 した,とい うものである｡この主張は,2006年から米連邦準備理事会
(FRB)議長を務めるバーナンキの前任者であるグリーンスパンが振起 した ｢謎｣(conundrum)に通底す
る｡FRBは2004年 6月に4年ぶ りに政策金利の引上げに乗 り出すが,長期金利は上昇するどころか低下
した｡グリーンスパ ンはこの現象を ｢謎｣と呼び,その原因を (1)旧社会主義圏が世界経済に組み込ま
れ,低賃金労働力が世界市場に参入 し,賃金の伸びが抑えられた結果,予想インフレ率が低下 したこと,
(2)途上国を中心に膨らんだ過剰貯蓄が金融市場に流れ込み金利を低下させたこと,に求めた｡インフレ
期待の低下 と日本,中国をはじめとする諸国が米国債を買い支えていることが,長期金利を低位安定させ
た要因であることは否定できない｡ しかし,このことは,FRBの政策的責任を免罪するものではない｡
2004年以降,FRBは住宅ブームを緩和すべ く政策金利を引き上げるが,問題はその政策が実際にタイ ト
であったかどうかである｡図3は,アメリカの名目GDP成長率の2カ年平均 とFFレートを示 したもの
である｡これによると,1970年代 と同じように,2001年から05年にかけて,政策金利は経済成長率より
もかなり低 く維持 されている｡急 ピッチで金利が引き上げられる2005,06年の名目GDPの平均成長率
は6.3%である｡歴史的に見て,政策金利の名目成長率より0.5%程度低いとき金利は中立的であるといわ
れるが,この時期の政策金利は最も高い ときでも5.250/Oであり中立的とは言えない｡
世界的貯蓄過剰論の政策的含意の問題点も明らかであるOバーナンキが,経常収支に及ぼす財政政策の
効果を否定 しないまでもそれに第二義的意義 しか与えず,途上国の投資環境を整備 し,途上国を従来の資
本受入国に戻すことをその解決策 とすることは,アメリカ国内の経済政策に対する責任を回避 していると
い う点で,benignneglect政策の系譜に属するものである｡グリーンスパ ンについても同様である.｢世
界的な力がインフレ期待を押 し下げ,長期金利を低下させ,不動産や株の価格を押 し上げているのなら,
それに立ち向か うのは非常に難 しい｣7)と言 うのは,｢グリーンスパン議長は自由に金融政策を決める立場
にはなく,市場の力で決まった政策をとったにすぎない｣(MorriS2008,訳 135ページ)と言 うに等 しい｡
5.復活 したブレトンウッズ体制
アメリカの経常収支赤字が再び拡大 し始めた2000年以降,正統派はその持続不可能性を強調 し, ドル
7) アラン･グリーンスパ ン ｢私の履歴書｣⑳ 『日本経済新聞』2008年 1月28日
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図3 アメリカの名目GDP成長率の2力年平均とFFレー ト
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暴落の危険に警鐘を鳴らし続けた｡ しかし,対外不均衡が拡大がる一方, ドルレートは緩やかに低下する
にとどまった｡2002年以降,民間資本の流入が滞る中で,アメリカの経常収支赤字のファイナンスにお
いて大きな役割を果たしたのは公的部門であり,公的部門による経常収支赤字のファイナンスは外貨準備
の増加 となって表われる｡そして,この時期,外貨準備を増加させたのはアジアの新興市場諸国である｡
以上のことから,アジア諸国の外貨準備の増加 とい う形での公的部門の資本輸出によりアメリカの経常収
支赤字は安定的にファイナンスされるとい う見解が登場 した｡Dooley,Folkerts-I.andau,Garber(2004)
(以下,DFG)による ｢復活 したブレトンウッズ体制 (revivedBre仕onWoodsSystem)｣論である｡戦後
のブレトンウッズ体制がアメリカを中心とし欧州 ･日本を周辺 とする固定相場制であったのに対 して,覗
在の国際金融体制は,アメリカ (中心) とアジア諸国 (周辺)の間の事実上の固定相場制に支えられてい
ることから,｢復活 したブレトンウッズ体制｣あるいはBW2と呼ばれる｡
DFGによれば,アメリカの周囲に貿易収支地域 (アジア :中国,NIEs,マレーシア,日本) と資本収
支地蟻 (ヨーロッパ,カナダ,オース トラリア,ラテンアメリカ)が位置している｡貿易収支地域はアメ
リカ-の輸出に,資本収支地域は国際資本投資に強い関心を持つ地域である｡そして,貿易収支国は通貨
当局による対米投資によって,資本収支国は民間部門による対米投資によって,アメリカの経常収支赤字
をファイナンスしている｡｢復活 したブレトンウッズ体制｣の下では,アメリカの経常収支赤字の拡大に
よるリスクのために,資本収支国からの民間投資が減少 しても,それは貿易収支国の通貨当局による対米
投資によって補われる｡ とい うのは,アジアの通貨当局はアメリカとの間で暗黙の合意を交わしているか
らである｡周辺は為替市場に介入 して ドル準備を蓄積 し,自国通貨を低位に保ち,それと引き換えに,ア
メリカは周辺の工業製品の輸出を吸収する｡それにより周辺は輸出主導型成長を持続 し,とりわけ中国は
無制限労働供給を吸収することができるo他方,アメリカにとっては, ドルレートはユーロなどのフロー
ト制を採用 している通貨に対 して低下するかもしれないが,経常収支赤字はファイナンスされる｡
しかし,このような合意にはコス トが伴 う｡東アジアにとっては不胎化に伴 うコス トが問題 となる｡外
貨準備の蓄積がマネタリーベースの増加をもたらさないようにするために,東アジアの中央銀行は債券を
発行 してそれを吸収 し,為替市場への介入を不胎化 しなければならない｡不胎化を行 うことは,東アジア
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は高い収益を生む債券を発行 して低い収益 しか生まない膨大な ドル資産を購入 していることを意味 し,中
央銀行が債券に支払 う高い金利 とドル資産から受け取る低い金利の差は財政的コス トとなる｡また,自国
通貨が上昇するとドル資産の価値に損失が生 じる｡さらに,中央銀行が不胎化のために大量の国債や債券
を市場に売ると,供給過剰からそれらの価格が低下 し利子率が上昇 して資本流入を招き,為替 レートの上
昇を防ぐために介入すると外貨準備 とマネタリーベースが再び増加 してしまう｡他方,アメリカにとって
のコス トは,アジア通貨が割安に維持されることにより,輸入競合産業が打撃を受けることである｡この
ようなコス トにもかかわらずアメリカ ･東アジア枢軸が維持されていることは,東アジアは, ドルを買い
支える財政上の負担やキャピタルロスの危険よりも輸出主導型成長を持続することに関心があり,アメリ
カは国内産業の被る打撃よりも低い利払いで経常収支赤字をファイナンスできる利点を高く評価 している
ことを意味する｡
東アジアの通貨当局が外貨準備を蓄積 しアメリカの経常収支赤字を支えているとい う関係は存在する
が,｢復活 したブレトンウッズ体制｣の安定性については議論が対立 している｡DFGは,中国は2億人 と
もいわれる過剰人口を吸収するまでは輸出主導型成長を継続 しなければならず,その期間 (20年)は,｢復
活 したブレトンウッズ体制｣は機能すると考える｡これに対 して批判者は,｢復活 したブレトンウッズ体
制｣における東アジアによるドノレの買い支えは,戦後のブレトンウッズ体制における日欧によるドルの買
い支えのように制度化されたものではないこと,アジア通貨の切上げを迫ったり為替操作に対 して罰則的
関税を課 した りするなどの保護主義の圧力が,先進国から生じるであろうことなどを理由に,この体制は
安定的でない と判断する｡ しかし,最も現実的な問題は東アジアが巨額の外貨準備を蓄積することのジレ
ンマであり,東アジアが負う不胎化のコス トであろう｡これらの問題は束アジアの中でも,外貨準備高に
おいて世界一であり,不胎化に必要な十分な国債を持たない中国において,とりわけ顕著に表われる｡
中国は経常収支,資本 ･金融収支 ともに黒字を記録 している｡そのため人民元 レートを維持するため
には大量の人民元売 りドル買いの介入を行わねばならず,外貨準備が急増 している｡中国の外貨準備
は2006年 2月に8,537億 ドルを記録 し,日本の8,501億 ドルを抜いて世界一 となり,2007年末には 1兆
5,303億 ドル,2008年末には1兆9,460億 ドルに達 した｡(2009年 1月末は1兆9,000億 ドル)｡米国債の
保有については,2007年末は,中国の米国債保有残高は4,776億 ドルで,日本の5,800億 ドルに次いで第
二位であったが,2008年末には,中国は6,962億 ドルとなり,日本の5,783億 ドルを抜いて首位に立った｡
海外投資家による米国債保有残高が3兆 ドルであるから,中国と日本でその40%を占めていることにな
る｡元 レートを維持するために為替市場に介入 して2兆 ドル近い外貨準備を蓄積 し,その3分の2にも上
る額を低収益で価値の不安定な米国債をはじめとするドル資産で保有 していることは,中国にとって大き
なジレンマである｡中国銀行業監督管理委員会長官のLuoPing(羅平)が次のように述べたのはその表
われである｡｢米国債以外に何を保有 しろと言 うのですか｡金だって? 日本やイギリスの国債なんて持
ちませんよ｡米国債 こそが安全な避難場所です｡中国を含め誰にとっても米国債が唯一のオプションで
す｡だけど,アメリカには手を焼いているのですが,1,2兆 ドルも国債が発行されると, ドルが下が り始
めることは百も承知 しています｡だからアメリカにはほとほと困っているのですが,仕方ないのです｡8)｣
(2009年2月11日,ニューヨ-クにて)
中国が巨額の ドル建て資産保有 していることは,米中関係に変化をもたらしている｡2008年にブッシ
ュ政権が,FannieMae(連邦住宅抵当公庫) とFreddieMac(連邦住宅金融抵当金庫)の資本増強に踏み
切った理由の一つは,中国が米国債を選好 してこれらの政府機関債を売却 し始めたことにある｡ しかし,
中国がアメリカの政策に影響を及ぼすようになっているとはいえ,それは,アメリカが基軸通貨国であり
8) FinancialT∫mes,February122009
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負債決済を行い うることや,元 レートの上昇を防ぐためには中国は ドルを買い支えざるを得ない立場にあ
ることによって制約を受ける｡また,従来の米中関係は,アメリカが人民元の過小評価や閉鎖的金融市場
について説教を垂れるとい う一方的なものであったが,現在は,中国がアメリカのインフレや ドルの脆弱
性に対 して警告を発するとい う関係を含むようになっている｡その一例 として最近では次の事実がある｡
中国は2007年初めから外貨準備運用の多角化を図り,国家外貨管理局 (SAFE)は外国株式を大量に購入
するようになった｡この動きはサブプライム危機によって減速するのではなく,FannieMaeとFreddie
Macが破綻する2008年7月まで続いた｡このときまでにSAFEは1兆8,000億 ドルの外貨準備の15%以
上を株式や社債を含む リスク資産に移 しており,これが災い して,世界金融危機により800億 ドル以上の
損失が生 じた｡SAFEの外国株式保有額は1,600億 ドルであるから,その半分が株式市場の低迷によって
失われたことになる｡このような事態が発生 したことを意識 して,2009年3月13日,温家宝首相は,金
融危機に対処するためにアメリカが大量の国債を増発 し,米国債の価格下落の リスクが高まる中で,｢中
国の在米資産の安全を保証するよう求める｣ と牽制 し,3月18日にFRBが連邦公開市場委員会 (FOMC)
で,長期国債を向こう半年で最大3,000億 ドル購入することを決定 した際には,中国への政治的配慮が背
景にあるのではないか,との観測が流れたほどである9)0
次に中国の不胎化政策について見よう｡DFGは,中国の不胎化政策について,預金準備率の引上げに
よりマネーサプライの増加は押さえられていると言 うが,その実態はどうであろうか10)｡中国人民銀行は
ドル買い介入によるリザーブマネー (中国ではマネタリーベースをこう呼ぶ)の増加を防ぐために,国債
を売却 して不胎化政策を行 ってきたが,売却可能な国債が少なくなったため,2002年9月から中央銀行
手形を発行するようになった｡さらに,2003年9月以降は,預金準備率を引き上げることによって, リ
ザーブマネーの増加が銀行貸出の増加につながることを防ぐようになり,05年末に7.5%であった預金準
備率は06年には9.0%,07年には14.5%,08年には17.5%に引き上げられた｡これにより,2004-06年
には外貨準備が急増 したが, リザーブマネーの伸びは平均以下に抑えられた｡中国におけるマネーサプラ
イの増加は信用乗数の上昇によるものである｡
しかし,以上の政策には次のような問題がある｡(1)不胎化介入に用いられる人民銀行手形の発行残高
は2005年末2.1兆元,06年末3.2兆元,07年6月末4.0兆元 と増加する中で,人民銀行手形の金利 (1
年もの)は,2005年末 1.910/0,06年末2.80%,07年6月末3.090/Oと上昇 し,中国の金融政策が前提 とし
ている金利の安定を脅かすようになっている｡(2)中央銀行手形は比較的流動性が高い資産であるため,
商業銀行は超過準備の規模を減らすことができる｡また,金融機関はこれを担保 とすることで信用規模を
拡大することができる｡そのため, リザーブマネーが適切に調整されたとしてもインフレを助長する恐れ
がある｡(3)中央銀行手形を用いた不胎化のコストは米車金利差 と元 ･ドルレートで決まるが,中央銀行
手形金利が上昇 し,元 レートも高 くなっている状況では,外貨運用の逆鞘が拡大する｡また,預金準備率
の引上げは,貸出しから得られる収益の機会を民間金融機関から奪 うものであり,民間金融機関の負担 と
なる｡これらのコストは,マネーサプライの増加を抑制するためにより強力な不胎化政策を行 うことを妨
げるものとなる｡このような困難から,批判者は,金融抑圧 と為替相場の過小評価に基づいた重商主義的
発展戦略を改め,金融改革 と為替相場の弾力化を進めるべきであると主張する11)0
9)FinancialTimes,February232009,March162009
10) 中国の不胎化政策については,深尾 (2008),夏･陳 (2007),みずほ総合研究所 (2007),育 (2007)などを参照した｡
ll) 批判者は,BW2仮説の中国に関する事実認識が間違っているとして,次の点を指摘している｡(∋中国の鴇出政争力に
とって重要なのは貿易量で加重した実質為替レ-トであるが,それは1994-2002年の間はおよそ30%増価してした｡
BW2仮説は,人民元は10年にわたり過小評価されていたとするが,人民元の過小評価は2002年以降のことである｡(令
BW2仮説は,人民元を過小評価することによる利益として,直接投資を誘致することを挙げるが,中国では固定資本投資
に占める直接投資の比率は5%にも満たないo中国の開発戦略を｢外資誘致型｣とするのは量的実感に乏しい (Goldstein,
Lardy2005)o
-90- グローバル ･インバ ランスとアメ リカ経済
6.グローバル ･インバランスから世界金融危機,世界不況へ
ドルが国際通貨であるとは,アメリカを一方の相手国とする取引だけでなく,第三国間の取引の決済
が,諸外国がアメリカに保有するドル預金の振替を通 じて行われることを意味する｡このような国際決済
の構造のために,基軸通貨国アメリカは負債決済を行 うことができる｡アメリカの経常収支の赤字は,黒
字国の銀行がアメリカの銀行に ドル預金 とい う形で対外流動性債権 (アメリカから見れば対外債務)を積
み上げることによって決済される｡ ドル残高が作 り出されるのはアメリカの銀行システム内部であり,
その増加に直接制限を加えるものはない. しかし, ドル残高が大きくなると,黒字国の銀行は持高調整や
資金調整を行い銀行間市場で ドルを売るようになる｡このとき, ドル売 りに見合 う需要がなければ ドル レ
ートは下落する｡ ドル売 りに対 して,直接投資や証券投資などの形で民間部門からドル需要が生 じるなら
ば,あるいは,通貨当局が為替市場に介入 して ドルを買い支えるならば, ドルレートは維持される｡そし
て,黒字国の通貨当局が ドルレートを維持するために為替市場に介入すると,それは黒字国のマネタリー
べ-スの増加につながるOすなわち,アメリカの ｢経常収支赤字は一種の信用創造によって ドル取得国に
資金を積み上げ,同時に米国内金融市場にも資金を供給 しているのである｣(木下2007,24ページ)｡こ
のような負債決済の構造のゆえに,アメリカは対外債務のほとんどをドル建てで受け入れることができ,
したがって, ドルレートの低下によって対外資産は増加するが対外負債は影響を受けず,対外純負債が減
少するとい う ｢特権｣を行使することができる｡
2000年以降アメリカの経常収支赤字が拡大する中で,その持続不可能性, ドル暴落,金利上昇 とい う
憂管な予想が繰 り返されてきたが,それは実現には至らなかった｡その理由は,海外から資本が還流する
ことにより経常収支の赤字がファイナンスされたからであるが,｢経常収支赤字をファイナンスする資本
が還流する｣ とは,上述のように,黒字国の対外資産が持ち手を変えながら,流動性預金の形で維持され,
ドル建て証券や米国債などで運用 されることである｡そして,2000年以降におけるアメリカの経常収支
赤字のファイナンスの特徴は,拡大する経常収支赤字に対するリスクが高まり,また,ITバブルの崩壊
により対米投資の収益が低下 したために,2002年頃から経常収支赤字をファイナンスするのに十分な民
間資本の対米投資が望めない中で,通貨危機後,輸出主導型成長を維持するために為替市場に介入 して外
貨準備を蓄積 した東アジア諸国の通貨当局による対米投資がそれを補 った,とい う点にある｡2002年か
ら2007年第 2四半期までの期間,外国政府は16.4兆 ドルをアメリカに投資し,その81%が米国債に向か
った｡外国政府はネットベースでは,アメリカの経常収支赤字の48%をファイナンスし,グロスベース
でも,対外ファイナンスの24%を供給 した (図4)(Wolf2008,p.123)｡
アメリカの経常収支赤字の拡大,途上国の経常収支黒字国への移行,低い長期金利 とい うグローバル ･
インバランスの特徴を示す事態は,伝統的見解ではアノマリーなことであるが,通貨危機後の新たな事態
やグローバルな資本移動を考慮すれば,それは存続可能である｡ しかし,このような形でアメリカの経常
収支赤字が維持されたことは,アメリカ,東アジアの双方に大きな影響をもたらした｡東アジア,とりわ
け中国にとっては不胎化のコス トが大きな負担 となった｡そのコス トの重荷で不胎化が限界に達すると,
対外インバランスを縮小 しなければならず,そのためには,アメリカがマクロ経済バランス回復すること
並んで,東アジアは通貨調整を迫られるようになる｡アメリカが対外インバランスを解消するためには,
ドルは30%切 り下げられねばならない とい うObstfeld,Rogoffの見解を受け入れてみよう｡東アジアの
すべての通貨が ドルに対 して30%切 り上がることは,東アジアにとって大きすぎる負担のように思われ
る｡ しか し,東アジアでは域内貿易比率が50%を超えてお り,このことは,通貨切上げの半分は域内貿
易で相殺 され,実効為替 レートでは15%の切上げで済むことを意味する｡この程度の切上げであれば十
分に対応可能である｡また,為替相場制度については,貿易依存度の高い東アジアにとっては固定相場制
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図4 アメリカ経常収支のファイナンス
milionsofUS古(withoutstatisticaldiscrepancy)
ー 91-
､Tヰ 翼 箪 Siik,tL,慕,jSLltJL:封L,ih,Y:'JS'縛 -,il持 暮,.蛋l,SSl｡悪ltLISLIL,ii,･亘､
(資料) U.S.DepartmentofCommerce,BureauofEconomicAnalysis
(出所) Wolf(2008)p.128
が望ましいことは言 うまでもないが,それには大きなコス トがかかる｡かといって,金融 ･資本市場が未
発達で-ッジング機能が弱い東アジアが完全変動相場制を採用することは無理である｡そこで,政策の自
律性,為替相場の安定,国際資本移動の自由の三者を少 しずつ犠牲にした,固定相場制と変動相場制の間
にある中間的為替制度,- 例えば,(D為替相場安定化の基準 として通貨バスケットを採用 し,(∋基準 レ
ートを中心に±10%程度のワイドな変動幅 (バ ンド)を設け,③基準 レートと変動幅を小刻みに調整 (ク
ロール)するBBC方式- を採用することが,束アジアの現実的選択 となる｡
東アジアの通貨当局による対米投資のアメリカ-の影響は,それにより米国債が買い支えられ,2004
年以降政策金利が引き上げられる中で長期金利は低位安定を保ったことである｡それは住宅バブルを加速
し,住宅価格の上昇はサブプライムローンの拡大を招いた｡サブプライムローンをはじめとする住宅ロー
ンは,証券化技術の発展により,住宅ローン担保証券 (RMBS)として証券化され,さらに,RMBSを他
の証券化商品と組み合わせ組成 された債務担保証券 (CDO)がつ くられ,世界中に売 り捌かれた｡そし
て,これを支えたのが, レバ レッジや会計上の別組織であるSⅣ を駆使 した投資銀行,格付け機関,デ
フォル トリスクを売買の対象 としたクレジット･デフォル ト･スワップ (Cos)などである｡RMBSや
CDOなどの証券化商品は健全なものに仮装されても,低所得層への貸付けが原債権である限り,2006年
をピークに住宅価格が低下 し,ローン借換えのマジックがきかなくなり返済が滞ると,証券化商品の健全
性の仮装ははげ落ち,これらを購入 したSⅣ や-ッジファンドは大 きな損失を被 った｡そして,その影
響はSⅣ にクレジットラインを提供 している金融機関にも及んだ｡こうして金融機関が経営危機陥ると,
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図5 外貨準備に占めるドルとユ ローの比率
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(資料) IMF
(出所) 『日本経済新聞』2008年8月23日
どの金融機関も現金を退蔵 しようとするため,インターバンク市場取引は麻挿 した｡サブプライムローン
の返済不能は,アメリカの住宅金融市場の問題に過ぎないが,それにより崩壊 したのは複雑に組み上げら
れた金融市場の構造そのものであり,証券化によりその影響は世界に波及し世界金融危機へと発展 した｡
さらに実体経済も収縮 し,事態は世界不況の様相を呈 している｡
このような中で ドル離れが起きている｡円 ･ドルレートは2008年3月13日には10年ぶりに1ドル-
100円を割 り込み,JPモルガン･チェースによるベアー･スターンズの買収が発表された翌日の3月17
には1ドル-95円となった｡このような事態を受け,日米欧の通貨当局は2000年9月以降協調介入を実
施 していなかったが,3月中旬に ドル買い協調介入を実施するとの秘密合意を行っていたことが明らかと
なった12)｡また,外貨準備に占めるドルの比率を見ると,ユーロが発足した1999年当時は70%であった
が,2001年6月の73%をピークに下落に転 じ,2008年3月には63%まで下がっている｡この間,ユーロ
の比率は18%から27%へと上昇 している (円の比率は6%から3%に半減)(図5)｡そして,国際金融市
場におけるドル建て取引の割合は, ドルの名目実効為替 レートと相関を示しており,1983年の79%から
2008年3月末には54%に低下 している (図6)｡さらに,ドルペッグ制を採用 しているサウジアラビアは,
ドル安でインフレが進行することから, ドル連動制を見直すことを検討したが, ドルレートの急落を避け
るために, ドノレペッグ制を維持することになった13)0
東アジアに目を向けると,通貨切上げの負担を半減させるなどの効果を持つ域内貿易の拡大が東アジア
の強みであったが,域内貿易が世界不況の影響で縮小 している｡2008年 12月の日本の輸出は,アメリカ
向け (36.9%減)だけでなく輸出シェアの半分を占めるアジア向け (36.5%減)が減少 したことが響き,
前年同月比で35.1%減少 した｡アジア向けでは特に台湾 (48%減),韓国 (39.8%減)向けの悪化が目立
つ｡韓国,台湾の12月輸出もそれぞれ2割,4割減少 しており,その最大の原因は,最大の輸出先であ
る中国の12月の輸入が21%減少 したことによる (2009年 1月の中国の輸入は前年同月比43.1%減)｡こ
12) 『日本経済新聞』2008年8月28日
13) 『日本経済新聞』2008年3月4日
グロー バル･インバランスとアメリカ産済
図6 国際金融市場におけるドル建て取引の割合とドルの名目実効為替レー ト
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(資料) BIS,Website
(出所) 高安健一 ｢国際金融市場における新興成長地域 (BRICsおよび資源輸出国)
の資金調達活動 (2002年～2008年3月)｣『環太平洋ビジネス情報 RIM』
2008 Vol.8No31,64ページ
のような ドミノ現象の背景には,internationalproduct血･agmentationがあるC東アジアでは,素材,部品
の生産拠点が国境 を越 えて配置 され,それが中国などで最終財へ と組み立てられるとい う工程間分業が発
展 している｡その結果,域内貿易比率は 1980年代の30%台から2005年には56%に上昇 したが,最終財
でみると,域内への輸出比率は35%に とどまっている (EUは67%)｡東アジア域内に分散 した生産ネッ
トワークを形成 しながら最終財需要の大半は欧米に依存 しているとい う構造のため,欧米の不況の影響が
増幅 されて東アジアに伝搬 しているのである｡そのため,部品の域内での相互供給が減少するとともに,
束アジアの鉱工業生産の落ち込みは欧米 よりも大 きいものになっている14)0
アメ リカの経常収支赤字の限界 として,投資収益が受取 り超過か ら支払い超過へ転 じる点 (L/A>
rソrl) を設定することはで きる｡ リスクプレミアムが上昇すれば,その天井は低 くなる｡ しか し,それは
形式的限界である｡重要なのは,形式的限界に達する以前に現れる現実的限界であろう｡現実的限界は,
アメ リカの経常収支赤字が維持 されること自体,言い換えれば,経常収支黒字国と赤字国アメリカの双方
に ドル流動性の供給の増加 をもたらす とい う負債決済の構造から生み出される事態に見出されるべ きであ
り,それは,中国における不胎化のコス トであり,アメ リカの長期金利が低位安定的に維持 されたことに
よる住宅バブルの発生後の一連の事態である｡
また,アメ リカが負債決済 を行い うることは, ドノレ離れの可能性 を排除するものではない｡ ドノレレ-
14)2008年1月～11月の各国･地域の鉱工業生産の落込みは,アメリカ5.8%,ユーロ圏4.6%であるのに対して,台湾
24.9%,韓国14.3%,日本13.4%,シンガポール12.6%,タイ8.7%である (ユ-ロ圏は10月まで)｡杉浦哲郎 ｢景気はな
ぜかくも急激に悪化しているのか?｣『みずほ.)サーチ』February,20090また,｢東アジア貿易,米欧需要減で縮小｣『日
本経済新聞』2009年1月28日を参照｡
-94- グロー バル･インバランスとアメリカ経済
トの低下は ドル資産からドル以外の通貨や商品への乗換えやディペッグの動きなどを引き起こす｡そのた
め,アメリカ政府,ウォール街,IMFが一体 となった権力構造のもとで,政策的介入を通 じて金融的安
定が図られている｡この点に関し,今回のサブプライムローン問題で注目すべきは次のことである｡
SⅣ は長期証券である債務担保証券 (coo)や資産担保証券 (ADS)に投資するもので,その購入資金
はこれらの長期証券を組み入れた短期証券である資産担保コマーシャルペーパー (ABCP)を発行 して調
達 しており,両者の利鞘で利益を上げてきた｡ところが,保有するサブプライム関係の証券化商品の価
格が下落 したため,SⅣ はそれを裏付けとしてABCPを発行することができなくなった｡そこで,銀行が
SIVに流動性を供給せざるを得なくなり,多額の現金を必要 とするようになったため,銀行間市場での金
利が急騰 した｡ しかし,激 しい ドノレ不足に直面 したのはアメリカの銀行 よりもむ しろ欧州の銀行であっ
た｡それは次の事情による｡アメリカでは,証券化商品を含む多様な投資対象が用意されている一方で,
国債だけでなく各種証券化商品を担保に資金を調達できるレポ市場などの機能的な銀行間市場が整備され
ている｡そのため,欧州の銀行が ドル市場で高い レバ レッジをかけてサブプライムローン関係の証券化商
品を取 り引きすることが可能 となった｡しかし,サブプライムローン問題が顕在化すると,保有資産を売
却できず ドルの借換えも困難になり,一斉に ドルの確保に向かったo しかし,欧州の銀行は自らドルを供
給することができず,市場を通 じた ドルの調達に頼 らざるを得ないが,カウンターパーティーリスクの増
大からドル資金調達が困難になり,流動性不足に陥ったのである (伊豆 2009,18ページ)｡こうして ドル
需要が急増 したことから,2008年になってユーロ,ポンドは ドルに対 して急落 したのである｡そして,
ドル不足を解消するために,FRBはECBや各国中央銀行 とスワップ協定を結び, ドルを供給 している｡
サブプライム関連の ドル建て証券化商品を大量に購入 した欧州の金融機関が,その取引の決済のために ド
ルを必要 とするのは当然であるが,以上のことは, ドル離れの中での ドルの強さとユーロの脆弱さを示 し
ている｡しかし,FRBによるドルの供給はaccorunodativeな流動性供給に結びつき,将来におけるドル
不安の増幅する恐れがある｡また,CDOなどの証券化商品から逃避 した流動性の向う先が ドル建てで取
引される原油であれば,直接には ドル体制を脅かすものとはならないが,産油国が ドル低下による収入の
減少を避けるために,原油取引をユーロ建てに変更すると,それは ドル体制の脅威 となる｡このような場
令,イラク戦争が示 したように, ドル体制の脅威を取 り除 くために,アメリカは戦争に訴えることも辞さ
ない｡我々の眼前に広がるドルの世界はこのような頑健性と制約を持ったものである｡
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